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Illustrating	 outcomes	 for	 Australian	



















 After  three years  similar proportions of nascent  firms  reach an operational 








cent  cumulatively,  while  cumulatively  only  8  per  cent  of  young  firms 
experience a drop‐off in activity to be considered as having uncertain status. 
 The  average  number  of  employees  in  Nascent  Firms  is  one  person,  the 









First  the  paper  assesses  the  prevalence  of‐  and  performance  across‐  different  venture 
outcomes and how  this changes over  time. Second,  the paper  takes a closer  look at what 
these  outcomes  mean  for  the  entrepreneur  and  the  wider  economy.  Thirdly,  the  paper 
focuses  in  on  new  venture  exit  to  see  if  it  really  deserves  the  negative  aura  that 
accompanies it. 
We will provide Australian empirical evidence across  all  types of  start‐ups, using 
data  from  the  Comprehensive  Australian  Study  of  Entrepreneurial  Emergence  (CAUSEE). 
This  longitudinal  data  set,  which  was  collected  in  four  annual  waves  2007‐11,  uniquely 
allows the analysis of entrants at two stages of development. These are the random samples 
of  Nascent  firms  (625  cases)  –  which  are  in  the  process  of  being  created  but  not  yet 
established  in  the  market  place  –  and  Young  firms  (559  cases)  –  which  have  been 
















ventures  that  lie  in  between  the  extremes  of  a  venture  reaching  operational  stage  and 




Firms. However, upon  recruitment  Young  Firms  are  considered  operational by  definition. 






in  their opinion  they considered  their nascent  firm was either  ‘up and  running’,  ‘was  still 
trying to get started’, or  ‘had been discontinued.’ For the most part founder perception of 







The  reasons why  researcher  controlled  criteria  are  required  is best  displayed  by 
Error!  Reference  source  not  found..  Focusing  on  those  founders  who  considered 
themselves as still trying to start their venture shows that in only 61 per cent of cases this is 
true. Some 26 per  cent of cases had progressed enough  to be  considered operational by 
objective  criteria of  consistent  sales  in  the market. This  shows  that  significant number of 
nascent entrepreneurs set high aspirations  for the performance of their  firms. This can be 
attributed to their own over stated perception of whether their venture is operational. This 




activity,  that being  those high profile, high growth  cases  that make a  large  impact  in  the 
economy. Although Nascent Firms come in all shapes and sizes, some low key ventures may 




Assessing  a  further  14  per  cent  of  those  subjectively  still  trying  to  start  their 
venture shows that on objective criteria that they had really abandoned this effort.  In this 
case the opposite aspirational target is true. Despite not really trying nascent entrepreneurs 
cling  to  the  idea  that  they  are  starting  a  business.  Entrepreneurs  can  think  they  have  a 
business when, by objective criteria,  they do not.  In all, some 27 per cent of cases either 




in  the  CAUSEE  study.  Each  year  ongoing  ventures  were  recontacted  to  update  their 
performance.  In  the  case  of  terminated  ventures  they  were  no  longer  contacted  in 


















Subjectively Operational Subjectively Still trying Subjectively Terminated
Objective vs Subjective Outcomes






Figure 3  shows what happens  to Nascent and Young Firms after  three  years has 
passed. This merges venture outcomes over each of  the  four waves of  the CAUSEE  study 
using the last known status for each venture in the random sample.  
In  the  case  of  Nascent  Firms  the  proportion  of  outcomes  reached were  almost 
equally  distributed  into  thirds.  The  distribution  of  nascent  firm  outcomes  is  outlined  in 
Figure 3 the figure shows that: young firms that reach operational state (31 per cent), those 
that have  terminated  their attempt during  this  time  (35 per cent) and  those  that are  still 
trying to achieve venture creation (34 per cent). This three year outcome partition of thirds 
closely mirrors  the ultimate outcome patterns  achieved  in  the US PSED  study of nascent 
entrepreneurship (Reynolds, 2007) where 37 per cent terminate their attempt, 34 per cent 
become operational and 28 per cent  remain still  trying. However,  these US  figures  reflect 
the  outcome  distribution  after  10  years,  and  therefore  reveal  some  differences  in  the 
entrepreneurial time‐frames as compared to their Australian counterparts. Table 1 contrasts 
the outcomes achieved by firms in the Australian (CAUSEE) and US (PSED I & PSED II) studies 
of nascent entrepreneurship. Although  the data  is not  strictly  comparable between  these 
studies1 the table makes quite clear that Australian ventures appear to be somewhat faster 
to  resolve  their  start‐up,  either  by  establishing  themselves  in  the market  or  terminating 
their attempt.   
                                                       



























Nascent Firm Outcome  CAUSEE  PSED I  PSED II 
Operational  31%  23%  12% 
Still Trying  34%  56%  68% 
Terminated  35%  21%  20% 
Note: Adapted from (Reynolds & Curtin, 2008: 226); CAUSEE percentages at 3 years after recruitment, PSED 
percentages at 4 years after recruitment. 
The  Young  Firm  sample  illustrated  in  Figure  3  shows  that  these  new  ventures 
remain robust to firm closure. The vast majority of Young Firms (78 per cent) continue to be 
active in the market as at the last time they participated. At any case the annual termination 
rate  for Young Firms  is 9 per cent at most  (and 14 per cent cumulatively). Compared with 
aggregate figures on Australian business exits (13 per cent per annum) (ABS, 2013) the data 
from  the  CAUSEE  study  suggest  that  Young  Firms,  within  their  first  four  years  of 
establishment,  are  slightly  less  likely  to  terminate  (c.f.  Stinchcombe,  1965).  Closer 
examination  reveals  that  fewer  Young  Firms  drop  off  in  activity  such  that  they  may  be 
considered  of  uncertain  trading  status:  7  per  cent  maximum  (8  per  cent  cumulatively). 
However, should uncertain Young Firm status be considered together with termination then 







comes  to particular  industries,  two are worth noting – Manufacturing and Retail. Firms  in 
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Cumulative Venture Outcomes
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breaks  down  the  ultimate  outcomes  achieved  for  product  based  firms  as  compared  to 
service based  firms.  This  shows  that  after  three  years  a  significantly  larger proportion of 































































































Outcome Distribution by Industry (after 3 yrs)






New ventures  require  resources  in order  to make progress, and one of  the most 
often cited resource requirements is financial capital. Should the firm founder not have the 
means  to  self‐finance  their business  they might  seek external  funding. The  receipt of  this 
external  finance  may  be  critical  for  the  development  of  Nascent  Firms  therefore  this 
milestone could be considered a significant outcome. Despite benefits of external financing 
the  majority  of  Nascent  Firms  do  not  seek  it  (75  per  cent)  as  highlighted  in  Figure  6. 






























Outcome Distribution by Offering (after 3 yrs)























Nascent  Firms being pursued by  venture  teams  (33 per  cent)  rather  than  a  solo 
entrepreneur (17 per cent), that are product (29 per cent) rather than service based (22 per 
cent),  or  are  considered  ‘high  technology’  (30  per  cent)  are more  likely  to  seek  external 
funding. However the receipt of external funding does not seem to be determined by these 
team, product and high technology firm characteristics. This suggests that while these type 





the  CAUSEE  study,  as  distributed  across  various  industries. Although  represented by  few 
firms the Mining (n=8) and Real Estate (n=16)  industries exhibit  levels of sales that  include 
rather higher amounts compared with others. The general pattern of this sales distribution 




Error! Not a valid bookmark self‐reference. explores  the change  in  level of  sales 
made across time. The time interval is determined by the annual sampling waves of CAUSEE 
                                                       






































































































Sales Distribution by Industry (W1)
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Nascent Firm Young Firm
excludes outside values
Annual Sales Distribution by Wave
W1 Annual sales W2 Annual sales















Nascent Firm Young Firm
Wave 1 - Sales Made in Past 12 Months ($)
None $1 to $5,000






There are some differences  in the  level of sales made by different types of  firms. 
Team ventures tend to make more sales, and this effect is somewhat consistent across time. 
Initially Young Firm teams (mean $2,825 thousand) are able to make a higher level of sales 
than  those solo Young Firms  (mean $159  thousand). As  firms progress, both Nascent and 
Young  Firms  run by  venture  teams  are  able  to make  increased  sales over  solo  firms.  For 





Figure  11  reports  the  level  of  profit  made  by  Nascent  and  Young  Firms  as 
distributed  across  various  industries.  What  is  notable  about  this  distribution  is  the  few 
industries  such  as  Retail,  Hospitality,  and  Manufacturing  where  the  level  of  profitability 
remains  challenging.  When  looking  over  time  (see  Figure  12)  profitability  growth  seems 
more difficult  to achieve  than  sales growth. The median  level of profit  for Nascent Firms 
























Nascent Firm Young Firm
Wave 4 - Sales Made in Past 12 Months ($)
None $1 to $5,000








When  comparing  different  firm  characteristics  some  less  surprising  patterns 
emerge.  Overall,  team  based  ventures  are  more  profitable  than  solo  ventures.  This  is 
initially  true  for  Young  Firms  during wave  2,  but  in  subsequent  years  both Nascent  and 
Young Firms engaged by teams enjoy increased profitability. There is no consistent evidence 
that  service based  firms or  those created by entrepreneurs with prior experience are any 
more profitable. This  is true despite there being some  indication these  factors may play a 
role in determining profitability for some ventures at some points in time. 


























































































































Nascent Firm Young Firm
excludes outside values
Annual Profit Distribution by Wave
W1 Annual profit W2 Annual profit









is  the exception  rather  than  the  rule. Over  the  four  year  sampling period of  the CAUSEE 
study the most likely number of employees hired by all firms, over all years is zero. Figure 15 
shows a breakdown of the total number of employees for both Nascent and Young Firms at 
the  time of  first sampling. The pattern of  this distribution  for employee numbers changes 
little in subsequent years. In other words, most new ventures start off small, and they stay 




















Nascent Firm Young Firm
Wave 1 - Profit Made in Past 12 Months ($)
None $1 to $5,000
















Nascent Firm Young Firm
Wave 4 - Profit Made in Past 12 Months ($)
None $1 to $5,000






their  businesses  full‐time  (ABS,  2008). Working  full‐time work within  your  own  business 
venture  is more prevalent among men  (80 per cent) compared with women  (40 per cent) 
(ABS,  2008).  The  CAUSEE  data  on  Nascent  Firms  also  exhibit  this  same  pattern  of  self‐
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Employment Distribution by Industry (W1)
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home  more  likely  than  more  geographically  dispersed  markets.  This  pattern  of  sales  is 
similar  between Nascent  and  Young  Firms  and  drops  off with  proximity.  Firms  are more 
likely to make sales  locally than regionally, regionally than nationally, and nationally rather 
than internationally. When comparing Nascent and Young Firms the latter  is more  likely to 
make  local  sales  then  the  former,  and  vice‐versa  for  international  sales.  However,  it  is 
important  to  note  that  at  the  Nascent  stage  of  development  the  proportion  of  sales 
considered  for  international markets  is more  likely an aim  it  rather  than a demonstrated 
sales outcome. As the Nascent Firm develops this aim may well be tempered by the realities 


























Nascent Firm Young Firm
excludes outside values
Geographic Distribution of Sales
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Entrepreneurs  are  not  their  ventures,  and  ventures  can  persist  long  after  their 
creator moves on to other things. This is an important distinction that highlights the nature 
of  the entrepreneurship phenomenon. Entrepreneurship as we define  it  is  the process of 
creating new economic activity either  in new or existing organizations  (Davidsson, 2004). 
This means  that  rather  than  entrepreneurship  being  about  a  type  of  person  labelled  an 
‘entrepreneur’  it  refers  to  the  actions  taken.  This means  that  a  person’s  participation  in 
entrepreneurship  may  be  transient,  as  the  ventures  they  create  in  the  process  may  be 
transient. However during entrepreneurial activity the person and the venture are linked. In 





























There  is  further evidence  that  the  founders of Nascent and Young Firms consider 
their business separate from any identity they take as an entrepreneur. Those ventures that 





Despite  having  exited  their  ventures,  founders  are  likely  to  describe  their 
entrepreneurial experience as a positive one. Only 13 per cent of Nascent and 6 per cent of 
Young  Firm  founders  rated  their  experience  as  negative  or  very  negative. Approximately 
two‐thirds or more founders rated their experience as a positive or very positive one, with 
those  having  exited  a  Young  Firm  more  likely  to  rate  the  experience  more  favourably 
compared with Nascent Firms. 
A  similarly positive  reaction was  found  in  relation  to  founders chances  for  future 
entrepreneurial  participation.  The  vast majority  of  those  having  already  engaged  in  firm 
founding activities indicated that given the opportunity they would probably (29 per cent) or 
definitely  (53  per  cent)  do  so  in  the  future.  This  outlook  was  consistent  whether  the 
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more  likely  to  experience  this  financial  loss  compared with  owners  of  Young  Firms.  This 
implies there  is a hurdle crossed at the point of venture creation. Ventures progressing to 
the  Young  Firm  stage  are  more  able  to  rely  on  their  own  resources  separate  from  the 
founders, thus are more able to mitigate any personal loss experienced during venture exit. 
Although  new  firms  are  subject  to  the  liability  of  newness  (Freeman,  Carroll, & Hannan, 
1983; Brüderl & Schüssler, 1990) this may be less pronounced than the liability of nascence. 
However, effects of venture exit are seldom felt beyond the owners. Less than two in every 






detail  the  extent  of  financial  impact  felt  by  their  venture’s  exit.  For  those  that  were 
prepared to discuss the details, Figure 21 shows the distribution of financial costs for those 





loss made by Young Firms  is $33,153. However, the  liability  for Nascent Firms  is no  larger 
than that of Young Firms in a statistical sense, as well as indifferent in a practical sense. The 
small  number  (n  =  48)  of  respondents  in  for  this  part  of  the  survey  means  that  any 






















that  those early ventures which  lose money do  so with minimal  impact or  it may be  that 
only those that have experienced minimal impact are prepared to disclose their losses. 
Regardless,  it  is  difficult  to  reconcile  the  small  financial  effects  experienced  by 
many venture exits and them being unanimously considered as a failure.  In some respects 
the  labelling  of  a  terminated  a  venture  as  a  failure  depends  on  how  this  is  framed.  For 










being  that  the venture  ‘ran  into obstacles’. This may be due  to  the general nature of  the 
response  or  may  legitimately  be  attributed  to  terminated  ventures  meeting  some 
insurmountable event. While there is a similar distribution of exit reasons given by Nascent 
and  Young  Firms,  there  are  some  differences  when  the  data  is  looked  at  more  closely. 
Nascent Firms are marginally more  likely to report obstacles being the cause for exit when 
compared  with  Young  Firms,  as  are  team  based  ventures  when  compared  with  solo 




























Figure  23  describes  the  future  aims  or  combination  of  options  entrepreneurs 
consider  upon  exit  from  their  current  venture,  be  it  paid  employment  or  further 








Error! Not  a  valid  bookmark  self‐reference. highlights  the different  exit  reasons 

























Nascent Firm Young Firm
Exit Reasons
Less promising demand High profitability less likely
Ran into obstacles More promising business/job

















Nascent Firm Young Firm
Future After Venture Exit
Old job New job New business










This  paper  described  the  outcomes  achieved  by  Australian  entrepreneurs  by 
analysing  those  firms  that  are  in  the  process  of  start‐up  (Nascent  Firms)  and  those who 
recently had established themselves (Young Firms). The paper first examines the entry and 
exit of these firms into and out of the economy and makes comparison to international and 
other Australian data.  For  those  firms  that enter  the market  the paper  then  summarises 
their performance  in  financial  terms, and examines  the  impact  they have on  job creation. 
For those firms that exit the economy the paper outlines the effect this has on the founders 
and  their  plans  for  the  future.  The  following  points  collate  some  of  the  key  findings  in 
regards to these entrepreneurial outcomes: 
 Entrepreneurial outcomes 
o Entrepreneurial  firms  come  in all  shapes and  sizes and  the entrepreneurs  that 
























Future After Venture Exit by Team
Old job New job New business
Job search Something else
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the  mode  of  offering  made  to  the  market  (either  product  or  service)  may 
determine outcomes. 
o If receiving external funding is considered an outcome, the clearest result is that 










on  the  job market. The average number of employees  in Nascent Firms  is one 








are also quite modest. Most  firm exits are made without  financial  loss and  if a 
loss  is made  it  is  relatively  small  in magnitude and most often confined  to  the 
owners themselves. 
o The  entrepreneurship  experience  even  after  exit  is  most  often  assessed  in  a 
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research program  that aims  to uncover  the  factors  that  initiate, hinder  and  facilitate  the 
process  of  creation  of  new  businesses  in  Australia.  CAUSEE  employs  and  extends  in  the 
Australian context the approach to studying ‘nascent entrepreneurs’ and ‘firms in gestation’ 
that was  first developed  for the Panel Study of Entrepreneurial Dynamics  (PSED)  (Gartner, 
Shaver,  Carter,  &  Reynolds,  2004)  and  is  partly  harmonised  with  the  PSED  II  study 
undertaken in the US 2005‐2010 (Reynolds & Curtin, 2008). The CAUSEE data collection was 
funded by  the Australian Research Council with  contributions also  from  industry partners 
BDO  and  National  Australia  Bank.  More  comprehensive  accounts  of  the  CAUSEE  data 
collection  can  be  found  in  (Davidsson  et  al.,  2011)  and  in  the  CAUSEE  user  manual 
(Australian Centre for Entrepreneurship Research, 2012). 
The major purpose of the research is to identify representative samples of on‐going 
venture start‐up efforts and  follow  their development over  time. This approach addresses 
the under coverage of, and/or sparseness of data about the smallest and youngest entities 
that  typically  signify  available  business  data  bases.  It  also  overcomes  the  selection  bias 
resulting  from  including  only  start‐up  efforts  that  actually  resulted  in  up‐and‐running 




=  625)  and  Young  firms  (N  =  559).  While  the  main  level  of  analysis  in  CAUSEE  is  the 
(emerging) venture or firm, sampling necessarily starts with the individuals behind the start‐
ups.  Thus,  the  samples  were  obtained  by  screening  adults  in  30,105  randomly  sampled 
households. Qualified  individuals were retained as the sole spokesperson on behalf of the 
firm whether  or  not  it  had  additional  owners;  however  questions were  asked  about  the 
contributions of all owners.  
In  order  to  qualify  in  the  Nascent  firm  category,  the  respondent  had  to  report 
concrete  (and  continuing)  actions  towards  starting  a  new  business  within  the  past  12 
months, be a part owner of this business, and not yet having experienced a period where 
revenues  exceeded  costs  for  at  least  6  of  the  past  12  months.  In  the  latter  case,  the 
respondent was  instead  included  in  the  Young  firms  category  provided  the  firm  had not 
been  operational  for  more  than  four  years.  Among  the  non‐eligible  cases  every  50th 
respondent was selected  for  inclusion  in a Control Group  (n=506) to allow  for basic socio‐
demographic  comparisons  between  business  founders  and  the  general  population.  The 
Control Group was not followed over time. 
                                                       






and Young  firms  (N = 113) were also generated. These cases were  sourced  from a broad 
array of individuals and organizations  likely to be in contact with such start‐ups at an early 
stage. Apart  from  the criteria described above  the High Potential ventures had  to  reach a 
certain  minimum  score  across  criteria  based  on  the  education  and  experience  of  the 
founders,  their aspirations  for  the venture, and  its  level of  technological  sophistication  (it 
should be noted that a distinct minority of the random samples also meet these criteria).   
Eligible  cases  that  agreed  to participate proceeded  through  a 40‐55 minute  long 
telephone  interview.  They  were  subsequently  re‐contacted  for  follow‐up  interviews  of 
approximately  the  same  length  every 12 months over  three  years. Hence,  the data base 
consists of four waves of interviews undertaken in 2007/8 to 2010/11. In each wave, about 
85 per  cent of eligible  cases agreed  to participate. The  fact  that  some  start‐ups  cease  to 
operate during the study  further reduces the number of cases over time.  It may be noted 
that this affects more the Nascent  firm category compared to Young  firms. Therefore, the 





















Wave 1  625  559 106 120 506 
Wave 2  493  472 91 98 n/a 
Wave 3  281  353 71 81 n/a 
Wave 4  183  263 59 64 n/a 
 
The  design  allows  for  two  types  of  analyses  of  development  over  time.  First, 
individual cases can be followed across the waves of data collection, i.e., for a maximum of 
three  years.  Second,  comparisons  between  Nascent  firms  and  Young  firms  also  indicate 
development over time, extending the total window through which the study captures start‐
up  processes  to  at  least  6‐7  years.  However,  the  latter  type  of  comparison  must  be 





actions  and  aspirations,  and  the  outcomes  it  had  achieved.  When  a  venture  had  been 
terminated an  ‘exit  interview’ was performed and the case was dropped from subsequent 
waves. Different reports in this series will focus on different parts of these contents, and to 
some degree on different sub‐samples.  
